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股价相对指数表现 
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资料来源：彭博及中银国际硏究 
 

股价表现 

 今年至今 1 个月 3 个月 12 个月 
绝对(%) (15) 5  9  10  
相对新华富时 
A50 指数(%) (9) 7  14  14  

资料来源：彭博及中银国际硏究 
 

重要数据 

发行股数 (百万) 462 
流通股 (%) 50 
流通股市值 (人民币 百万) 10,224 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 54 
净负债比率 (%) (2011E) 净现金 
主要股东(%)  

北京王府井国际商业发展有限公司 50 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

 
中银国际证券有限责任公司 
具备证券投资咨询业务资格 

王府井 
所得税率变化和双安装修影响业绩 

2011 年上半年公司实现营业收入 83.6 亿元，同比增长
23.98%，其中主营业务收入实现 8.11 亿元，同比增长
23.93%；营业利润 4.91 亿元，同比增长 32%；利润总额
4.92 亿元，同比增长 32%；归属于上市公司股东的净利润
3.16 亿元，同比增长 30%，扣除非经常性损益后的归属于
上市公司股东的净利润 3.15 亿元，同比增长 32%。折合
每股收益 0.754 元。 

支撑评级的要点 
 双安装修负面效应减弱、强劲的内生增长、百货大楼

业绩弹性恢复、太原店等大店快速成长以及成都店少
数股东权益收购增厚业绩将使得公司今年上半年业
绩加速增长。 

 今年以毛利为重点考核指标将有效拉升公司业绩。 

影响评级的主要风险 
 所得税率调整不确定性对盈利预测产生障碍。 
 新店费用不确定性会影响预测。 

估值 
 我们维持 2011-2013 年的盈利预测，即基于 4.18 亿股

总股本的每股收益为 1.546、2.025 和 2.621 元，对应于
增发完成后的 4.62亿股总股本为每股收益 1.360、1.828
和 2.367 元。我们坚持认为公司基本面良好，是国内
优秀的零售公司之一。我们维持目标价和买入评级。 

图表 1. 投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
销售收入 (人民币 百万) 10,898 13,731 16,537 20,519 24,572 
  变动 (%) 9 26 20 24 20 
净利润 (人民币 百万) 384 376 629 846 1,094 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.895 0.928 1.360 1.828 2.367 
   变动 (%) (5.8) 0.8 46.6 28.0 29.4 
市场预期每股收益(人民币)             1.476 1.866 2.251 
核心每股收益 (人民币)  0.895 0.902 1.360 1.828 2.367 
   变动 (%) (5.8) 0.8 51.1 28.0 29.4 
全面摊薄市盈率 (倍) 49.5 49.1 31.0 24.2 18.7 
核心市盈率 (倍) 49.5 49.1 31.0 24.2 18.7 
每股现金流量 (人民币) 2.59 3.74 3.17 4.95 5.21 
价格/每股现金流量 (倍) 17.1 11.8 13.9 8.9 8.5 
企业价值/息税折旧前利润(倍) 20.1 15.2 13.2 9.7 6.8 
每股股息 (人民币) 0.240 0.270 0.272 0.366 0.592 
股息率 (%) 0.5 0.6 0.6 0.8 1.3 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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所得税率变化和双安装修、新店亏损影响公司利润 

2011 年上半年公司实现营业收入 83.6 亿元，同比增长
23.98%，其中主营业务收入实现 8.11 亿元，同比增长 23.93%；
营业利润 4.91 亿元，同比增长 31.54%；利润总额 4.92 亿元，
同比增长 31.54%；归属于上市公司股东的净利润 3.16 亿元，
同比增长 29.71%，扣除非经常性损益后的归属于上市公司股
东的净利润 3.15 亿元，同比增长 30.07%。折合每股收益 0.754

元。 

我们可以观察到，导致公司收入、利润总额以及归属于上市
公司股东的净利润增速产生不一致的重要原因有以下几方
面： 

1. 所得税税率变化。公司之子公司成都王府井百货 2009 年
度由外商投资企业变更为内资企业，根据西部大开发所
得税优惠税率政策，成都王府井按内资企业申请西部大
开发所得税 15%的优惠税率第一年需经省级税务机关审
核确认，由于申请优惠税率具有较大的不确定性，2011

年上半年成都王府井百货公司按 25%税率计提所得税费
用，导致净利润增长受到损害。成都王府井百货公司（由
2010 年的 15%上升到 2011 年的 25%）、西宁王府井（由
免税上升到 2011 年的 15%）所得税税率变化导致公司净
利润不可比。我们按照还原后的利润总额比较来看，成
都 王 府 井 百 货 公 司 2010 年 上 半 年 利 总 约 为
125.4/(1-15%)=147.6 百 万 元 ， 而 今 年 上 半 年 利 总 为
183.7/(1-25%)=244.9 百万元，同比增长 65.9%。西宁王府井
2010 年利总等同于其净利润为 18.8 百万元，今年上半年
利总为 34.97/（1-15%）=41.1 百万元，同比增长 101.1%。
我们可以看到，成都王府井百货即使在自去年下半年开
始已经合并了成都 2 店开业影响后仍然增长很快，说明
太原、兰州和昆明店经营总体良好，尤其是太原店和昆
明店逐步扭亏为盈，且太原店已经成为公司重要的增长
拉动力。西宁店增长状况也令人满意，其在当地市场已
经形成一支独秀的地位，我们预计公司将在明年新开西
宁 2 店以强化其优势地位。 

目前国务院已经公布西部地区所得税优惠政策延期政策，公
司在积极争取成都王府井百货公司的税收优惠能够同样得
到延续，出于保守考虑，我们今年仍然假设 2011 年所得税税
率维持 25%，不排除明年开始成都王府井百货公司继续执行
15%的税率。 
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图表 2. 下属主要子公司 2011 年上半年净利润同比数据及原因 

(人民币，百万) 10 年上半年10 年下半年11 年上半年 同比增长
(%) 

环比增长
(%) 

备注 

成都王府井百货公司 125.4 76.1 183.7 46.4 141.4 成都王府井百货公司所得税税率由 2010 年的
15%上升到 2011 年的 25% 

北京双安商场 50.5 24.3 1.6 (96.7) (93.2) 见原因 2 
包头王府井 32.6 29.3 32.1 (1.6) 9.5 包头王府井 2011 年上半年部分小额纳税人变

更为一般纳税人影响其毛利率 1 个点 
长沙王府井 22.7 23.9 33.0 44.9 37.8   
西宁王府井 18.8 35.7 35.0 85.9 (2.0) 西宁王府井百货公司所得税税率由 2010 年的

0%上升到 2011 年的 15% 
广州王府井 13.9 16.7 19.2 38.1 14.6   
武汉王府井 5.0 (1.2) 5.2 3.0    
呼和浩特王府井 1.6 0.5 (0.4)     
洛阳王府井 7.3 10.5 10.3 41.7 (2.5)   
长安商场 12.5 14.4 15.7 25.8 9.2   
株洲王府井 (0.4) (5.6) (15.5)    尚处于培育期 
鄂尔多斯王府井 (3.3) (3.0)     

资料来源：公司数据、中银国际研究 

 

2. 双安商场公司由于 3 月底开始进行物业装修加固以及商
品结构调整，自 4 月 10 日老营业楼 1 至 5 层中央步行梯
以东厂家撤场后，小二期工程正式启动。销售受到较大
影响，6 月 30 日部分方才重装开业。同时，北京大兴店
和大钟寺店在 2010 年下半年开业并开始合并计入双安公
司，故直接影响了双安公司利润表现。 

3. 由于 2010 年 10 月 28 日公司已经完成对成都王府井百货
的增资扩股，2011 年上半年公司占成都王府井公司股权
为 86.49%，而 2010 年上半年只占 70%股权，股权占比的
提升导致公司合并报表后在成都王府井百货公司收益提
升同时公司少数股东损益出现下降（由去年同期的 3,800

万元下降到今年上半年的 2,400 万元）。可以推算，成都
王 府 井 百 货 2011 年 上 半 年 少 数 股 东 损 益 为
183.7*(1-86.49%)=24.82 百 万 元 , 而 2010 年 上 半 年 为
125.4*(1-70%)=37.62 百万元。 

总体毛利率略有上升，运营利润率保持上升 

公司主营业务毛利率由去年同期的 16.59%上升到今年上半年
的 16.71%，综合毛利率上升了近 0.21 个百分点至 18.72%。公
司今年 2 季度综合毛利率扭转了 1 季度毛利率下降趋势，较
去年同期上升 0.26 个百分点。我们认为西部次新店的毛利率
较刚刚开业时候有所提高。同时公司今年将提高零售总体毛
利率作为重点工作会对公司盈利水平提升有较大的帮助，我
们预计今年公司毛利率会呈现逐步走高的趋势。 
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公司息税前利润率由 2010 年上半年的 6.48%提升到今年上半
年的 6.54%。 

 

图表 3.王府井 01年上半年-11年上半年综合毛利率和息税前利润率
变化 
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资料来源：公司资料，中银国际研究 

 

我们可以看到，公司今年上半年有所上升（由 10 年上半年的
11.4%上升到 11 年下半年的 11.5%），最主要的原因是源于租
赁费用的压力，而本期新增租赁费用主要是因为成都 2 店、
大兴店、大钟寺店租赁费用在本年度中报体现。 

 

图表 4.公司 2010-2011 年上半年度费用同比数据 

销售费用 10 年上
半年 

11 年上
半年 

同比增
长(%) 

汇总费用结构 10 年上
半年 

11 年上
半年 

同比增
长(%) 

工资薪酬 (148) (170) 15.02 工资薪酬 (271) (314) 15.68 
租赁费 (128) (201) 56.99 租赁费 (133) (225) 69.72 
水电费 (73) (77) 6.76 水电费 (73) (79) 7.69 
折旧摊销费 (108) (143) 32.23 折旧摊销费 (138) (156) 13.20 
修理费 (14) (15) 7.84 修理费 (16) (17) 8.92 
物管费 (15) (17) 14.74 物管费 (15) (18) 15.42 
其他 (73) (91) 25.71 其他 (123) (152) 23.28 
合计 (558) (715) 28.13 合计 (769) (961) 24.85 
        
管理费用 10 年上

半年 
11 年上

半年 
同比增
长(%) 

费用率 10 年上
半年 

11 年上
半年 

 

工资薪酬 (124) (144) 16.46 工资薪酬 4.03 3.76  
租赁费 (4) (24) 439.68 租赁费 1.97 2.69  
水电费 (1) (2) 87.03 水电费 1.09 0.95  
折旧摊销费 (30) (13) (56.50) 折旧摊销费 2.05 1.87  
修理费 (2) (2) 16.25 修理费 0.24 0.21  
物管费 (0) (0) 58.33 物管费 0.23 0.21  
其他 (50) (60) 19.78 其他 1.82 1.81  
合计 (211) (246) 16.21 合计 11.4 11.5  

资料来源：公司数据、中银国际研究 
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各门店回顾 

从上半年各门店业务口径销售状况来看，公司在扣除双安装
修影响后，总体同店增长 20%左右。王府井百货大楼销售增
长 30%左右；长安商场同店增长 12-15%。 

双安由于 3 月份开始进行物业装修加固以及商品结构调整，
增速明显放缓，这也是拉低公司总体销售增速最主要的原
因。双安商场 6 月 30 日部分方才重装开业，2 季度由于其装
修导致的负面影响将在下半年逐步消失，7 月份公司销售增
速已经明显好于 6 月份就是明证。双安商场改装工程小二期
于 8 月 9 日开业，小二期开业后门店经营面积约 22,457 平方
米，占未来门店全部营业面积的近 70%，较一期开业增加
6,255 平方米。 

成都王府井增长 18%左右；长沙王府井虽然由于门前地铁施
工改造，但是去年基本完成的调整效果逐步显现，同店仍然
增长 20%；广州店增长接近 20%；洛阳店去年扩馆及调整效
果明显，增长 30%；西宁店保持一如既往的高增长，增长约
为 40%；包头区域由于竞争对手加入导致增速放缓至 10%左
右；重庆地区增速接近 10%。 

次新店中太原王府井表现亮丽，预计全年销售收入(业务口径)

超过 12亿元.昆明王府井增长超过 30%；兰州王府井超过 25%；
大兴王府井销售接近 1 亿元；大钟寺店效果一般，日流水仍
然维持在开业左右水平，该店作为公司对更年轻客群的尝
试，将面临商品结构调整；株洲王府井由于新开业不久，目
前日流水维持在 40-50 万元左右，上半年亏损 1,500 万元。大
兴店表现良好。大钟寺店和大兴店加总今年上半年亏损 2,500

万元左右。 

图表 5.公司 2011 年上半年度销售收入分区域同比数据 

地区 营业收入(百万元) 同比增长(%) 备 注 
华北地区 3,642.0 24.02% 包含北京、山西、内蒙古 
中南地区 1,739.5 25.01% 包含河南、湖北、湖南、广东、广西
西南地区 1,954.3 19.09% 包含重庆、四川、云南 
西北地区 778.2 34.60% 包含青海、新疆、甘肃 
合计 8,114.0 23.93%   

资料来源：公司数据、中银国际研究 

 

我们认为随着百货大楼南馆重张以及物业条件的改善，功能
化完善和商品结构的持续调整，百货大楼业绩复苏的较大弹
性从母公司报表可以看到，这也是王府井今年业绩增长重要
的来源之一。 
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百货大楼西配楼翻建工程于 8 月初正式开工，预计整个改造
工程将持续一年左右。通过对西配楼的彻底改造，进一步提
高百货大楼卖场经营的质量和各经营区域之间沟通，将百货
大楼真正打造成为具有购物中心元素的综合性百货商场。 

 

图表 6.母公司 2011 年上半年业绩同比数据 

(人民币，百万) 10 年上半年 11 年上半年 同比变动(%) 
营业收入 940.82  1224.54  30.2 
营业成本 (740.79) (996.25) 34.5 
营业税金及附加 (10.17) (11.89) 16.9 
销售费用 (110.26) (116.05) 5.3 
管理费用 (73.97) (70.38) (4.9) 
财务费用 (8.90) 6.00  
模拟利润总额 (3.26) 35.97  
    
综合毛利率(%) 21.3 18.6 
营运利润率(%) 0.6 2.4 
模拟利润率(%) (0.3) 2.9 

资料来源：公司数据、中银国际研究 

 

今年下半年我们预期将新增 2 家门店，分别为 9 月底开业的
鄂尔多斯店和年底开业的成都 2 店。明年新开 3 家门店，分
别为福州 1 店、唐山店和西宁 2 店。 

 

维持盈利预测和买入评级 

总体来看，我们认为公司发展状态良好，现金流健康，在稳
步乃至保守的这几年中，其大部分区域门店尤其是西部门店
开始发力，太原店业绩表现超出预期。其新开门店质量良好
的历史记录令我们感到欣慰。 

同样我们预期由于双安商场装修的负面效应逐步减弱，公司
下半年增速会高于上半年。同时随着今年下半年增发的顺利
完成，成都王府井百货公司 13.5%的少数股东损益将直接增
厚公司业绩（今年上半年为 2,482 万元，对应于每股收益 0.10

元）。 

今年 9 月底开业的鄂尔多斯店和年底开业的成都 2 店会带来
部分亏损，但是需要提醒的是成都 2 店租金已经在上半年年
报中开始体现。 

需要提醒的是所得税的调整对于公司今年业绩预测影响较
大，我们暂时以 2010 年成都所得税不返还以及 2011 年执行
23%综合税率计算。 
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我们维持 2011-2013 年的每股收益 1.546、2.025 和 2.621 元（基
于增发完成前总股本 4.18 亿股），对应于增发完成后的 4.62

亿股总股本为每股收益 1.36、1.828 和 2.367 元。我们坚持认
为公司基本面良好，是国内优秀的零售公司之一。我们维持
买入评级。 

 

图表 7.王府井 2011 年上半年业绩同比与环比数据 

(人民币，百万)   10 年上
半年 

10 年下
半年 

11 年上
半年 

同比增长
(%) 

环比增长
(%) 

营业收入 6,740 7,206 8,356 24 16 
营业税金及附加 (61) (78) (78) 28 (0) 
净营业收入 6,679 7,128 8,278 24 16 
主营业务成本 (5,490) (5,918) (6,792) 24 15 
毛利润 1,189 1,209 1,486 25 23 
管理费用和销售费用 (769) (879) (961) 25 9 
营业利润 420 331 526 25 59 
非经常性损益 4 (41) 1 (78) (102) 
投资收益 (5) (1) (1) (87) 30 
净财务费用 (45) (50) (34) (25) (32) 
税前利润 374 239 492 32 106 
所得税 (92) (83) (152) 64 83 
税后利润 282 156 340 21 118 
少数股东损益 (38) (24) (24) (36) 2 
归属于上市公司股东净利润 244 132 316 30 139 
剔除非经常性损益后的净利润  239 173 315 32 82 
每股收益(人民币) 0.573 0.415 0.754 32 82 
盈利能力(%)      
销售毛利率 17.6 16.8 17.8   
营业利润率 6.2 4.6 6.3   
税前利润率 5.6 3.3 5.9   
净利率 3.5 2.4 3.8   

资料来源：公司数据 

 



 
 

2011 年 8 月 29 日 王府井 10 

损益表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
销售收入 10,898 13,731 16,537 20,519 24,572 
销售成本 (8,947) (11,332) (13,621) (16,880) (20,197) 
运营费用 (1,129) (1,359) (1,684) (2,115) (2,502) 
息税折旧前利润 822 1,040 1,233 1,525 1,873 
折旧与摊销 (267) (290) (319) (349) (362) 
营业利润 (息税前利润) 555 751 914 1,175 1,511 
净利息收入/(费用) (68) (95) (71) (87) (106) 
其它盈利/（亏损） 37 (42) (5) (5) (1) 
税前利润 523 613 838 1,084 1,403 
所得税 (104) (175) (210) (238) (309) 
少数股东损益 (35) (62) 0 0 0 
净利润 384 376 629 846 1,094 
核心净利润 352 366 629 846 1,094 
每股收益(人民币) 0.978 0.928 1.360 1.828 2.367 
核心每股收益(人民币) 0.895 0.902 1.360 1.828 2.367 
每股股息(人民币) 0.240 0.270 0.272 0.366 0.592 
收入增长(%) 9 26 20 24 20 
息税前利润增长(%) (7) 35 22 29 29 
息税折旧前利润增长(%) (16) 26 19 24 23 
每股收益增长(%) 12 (5) 54 28 29 
核心每股收益增长(%) (6) 1 58 28 29 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

资产负债表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
现金及等价物 1,860 2,948 4,352 5,952 7,947 
应收帐款 281 345 437 528 634 
库存 305 277 388 444 553 
其它流动资产 97 95 116 144 172 
流动资产合计 2,542 3,665 5,293 7,069 9,305 
固定资产 2,497 2,517 2,651 2,673 2,682 
无形资产 1,137 1,102 1,115 1,126 1,138 
其它长期资产 1,237 1,029 1,493 1,710 1,610 
长期资产合计 4,871 4,649 5,259 5,509 5,431 
总资产 7,413 8,314 10,552 12,578 14,736 
应付账款 3,158 4,008 4,663 5,904 7,069 
短期债 70 0 100 110 120 
其它流动负债 403 478 370 370 370 
流动负债合计 3,631 4,485 5,133 6,384 7,559 
长期债 838 99 102 114 117 
其它长期负债 0 0 0 0 0 
股本 393 418 462 462 462 
资本公积 2,438 3,100 4,840 5,602 6,582 
股东权益 2,831 3,518 5,302 6,064 7,044 
少数股东权益 114 211 15 15 15 
负债权益总计 7,413 8,314 10,552 12,578 14,736 
每股账面价值 (人民币) 7.20 8.42 11.47 13.11 15.23 
每股有形资产(人民币) 4.31 5.78 9.05 10.68 12.77 
每股净负债/ (现金)(人民币) (2.42) (6.82) (8.98) (12.39) (16.67) 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

现金流量表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
税前利润 523 613 838 1,084 1,403 
折旧与摊销 267 290 319 349 362 
净利息费用 68 95 71 87 106 
营运资本变动 408 813 450 1,094 951 
税金支付 (104) (175) (210) (238) (309) 
其它经营现金流 (145) (121) (71) (87) (106) 
经营活动产生的现金流 1,019 1,515 1,397 2,289 2,408 
购建固定资产净额 (196) (144) (340) (240) (238) 
投资减少/(增加) (373) 380 (72) 0 0 
其它投资现金流 0 0 0 0 0 
投资活动产生的现金流 (569) 237 (412) (240) (238) 
净股本增加 0 0 1,237 0 0 
净负债增加 20 (734) (5) 23 13 
支付股息 (71) (94) (113) (126) (169) 
其它筹资现金流 349 165 (700) (345) (18) 
筹资活动产生的现金流 298 (663) 419 (448) (175) 
现金余额变动 747 1,089 1,404 1,600 1,995 
年初现金 1,112 1,860 2,948 4,352 5,952 
公司自由现金流 461 1,772 1,007 2,072 2,196 
股权自由现金流 401 923 909 1,985 2,076 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

主要比率  

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
盈利能力(%)      
息税折旧前利润率 7.5 7.6 7.5 7.4 7.6 
息税前利润率 5.1 5.5 5.5 5.7 6.1 
税前利润率 4.8 4.5 5.1 5.3 5.7 
净利率 3.5 2.7 3.8 4.1 4.5 
流动性(倍)      
流动比率 0.7 0.8 1.0 1.1 1.2 
利息覆盖倍数 7.0 6.5 9.9 10.7 11.4 
净权益负债率 (%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 
速动比率 0.6 0.8 1.0 1.0 1.2 
估值(倍)      
市盈率 45.3 47.7 31.0 24.2 18.7 
核心业务市盈率 49.5 49.1 31.0 24.2 18.7 
目标价对应核心业务市
盈率 

67.0 66.5 42.0 32.8 25.4 

市净率 6.1 5.3 3.9 3.4 2.9 
价格/现金流 17.1 11.8 13.9 8.9 8.5 
企业价值/息税折旧前利
润 

20.1 15.2 13.2 9.7 6.8 

周转率      
存货周转天数 12.0 9.4 8.9 7.4 7.4 
应收帐款周转天数 9.6 8.3 8.6 8.6 8.6 
应付帐款周转天数 99.0 95.2 95.7 94.0 96.3 
回报率(%)      
股息支付率 24.5 30.0 20.0 20.0 25.0 
净资产收益率 15.7 11.8 14.3 14.9 16.7 
资产收益率 6.5 6.8 7.3 7.9 8.6 
已运用资本收益率 16.5 20.1 20.0 20.3 22.6 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，其本人或其关联人士都没有担
任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财
务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向其本人或其关联人士提供与
本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司声明，其员工均没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高
级管理人员；在本报告发布前的十二个月内，与本报告评论的上市公司不存在投资银行业务关
系；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向中银国际证券有限责任公司提供
与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如
有投资者于公众媒体看到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以
防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 
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